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 近年，企業価値評価および企業業績評価において，投下資本利益率（ROIC，return on 
invested capital）がよく使用される。これは税引後営業利益（NOPAT，net operating after 
tax）を投下資本で除した率であり1)，投下資本に対して稼得されたまたは期待される利益
率である。 
 しかし，この ROIC にはある問題点が内在している。それは，企業が一度にまとまった
設備投資を行う場合，ROIC は年度ごとに大きく変動するということである。この問題をコ
ープランド等は次のような具体例で説明している（Copeland, Koller and Murrin［2000］
pp.181-182：邦訳 212-213 頁）。 
 ここに 1 軒のレストランを経営する R 社があり，この企業は 4 年ごとにそのレストラン
を建てなおすために 1,000 ドルを投資するものとする。投資した年では，投下資本は 1,000
ドルである。しかし，毎年投下資本は減価償却により 250 ドルずつ減少する。減価償却前
の利益（収入）が毎年安定して 350 ドルだとし，税金がないとすると，ROIC の計算結果
は表 1 のようになる。 
表 1 ROIC の計算 
 0 1 2 3 4 
償却前利益（収入） 350 350 350 350 
減価償却費 250 250 250 250 
NOPAT 100 100 100 100 
有形固定資産 1,000 750 500 250 0 
ROIC（期首） 10% 13% 20% 40% 
 収入は 350 ドルで安定しているにもかかわらず，R 社の ROIC は 10％から 40％まで変化
する。資本コストを 13％とすると，R 社は，最初の年は価値を破壊し，2 年目に価値をち
ょうど維持し，3，4 年目に価値を創造しているように見える。しかし，理念的には，各年
度の ROIC は投資の内部収益率（IRR，internal rate of return）に等しいはずである。IRR























 (1) まず，CFROI の意味を明らかにし，CFROI 会計の概要を説明する。 
 (2) 次に，CFROI 会計を具体的な数値例によって計算し，CFROI を最終的に算定する。 
 (3) これによって，CFROI 会計のほぼ全容が明らかになると思われるので，これらに基
づいて，CFROI 会計を機能的および会計構造的側面から検討し，いくつかの観点から
この会計システムの特質および利点を解明する。 
 (4) しかし，CFROI 会計は利点のみならず，問題点も有しているので，その問題点をい
くつかの側面から指摘する。 
 (5) 最後に，これまでの CFROI 会計の論点をまとめるとともに，CFROI 会計の会計シ
ステム一般における役割ないし適用領域を示唆する。 
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Ⅱ CFROI 会計の概要 
 
 既述のように，CFROI は資本コストをモデルの予測に組み込んで利用し，IRR の思考を
企業の業績評価に適用する方法である。CFROI を会計学的に考察するに際して，まず本節
では，かかる CFROI の意味を理解し，CFROI 会計の概要をさらに詳細に説明することと
する。 
 










された ROI となる（Madden［1999］p.14）。 
 かかる CFROI を計算するためには，同じ貨幣購買力単位および現在の貨幣価値で表され
た次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 
 これらの計算要素の関係を図示すると，図 1 のようになる。 
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図 1 CFROI の計算要素 
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 ここで，I は資産総額（投下資本），L は資産の耐用年数，CF はキャッシュ・フロー，
NDA は非償却資産の回収価額をそれぞれ表している。 




 ２ CFROI を計算する 4 つの要素 
 

















































キャッシュ・フロー（FCF，free cash flow）であると解することができる。 
 
 ３ 資本コスト 
 





























 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 




Ⅲ CFROI 会計の計算 
 
 これによって，CFROI 会計の概要が明らかとなったので，本節ではこの会計システムを




 １ 計算の前提 
 
 マッデンは 1993 年度のハーシー・フーズ社（Hershey Foods Corporation）の資料を用
いてCFROIを算出している。その貸借対照表および損益計算書は表 2 のとおりである5)。 
表 2 貸借対照表および損益計算書 
貸借対照表 損益計算書 
（資産の部） 売上 3,488.249
現金及び現金同等物 15.959  売上原価 1,895.378
純売掛金 294.974  売上総利益 1,592.871
棚卸資産 453.442  販売費及び一般管理費 1,035.519
その他流動資産 124.621 償却前営業利益 557.352
 総流動資産 888.996  減価償却費 100.124
総有形固定資産 2,041.764 営業利益 457.228
減価償却累計額 580.860  支払利息 34.870
純有形固定資産 1,460.904  営業外収益（費用） 7.875
無形資産 473.408  特別項目 80.642
その他資産 31.783 税引前利益 510.875
  総資産 2,855.091  法人税等 213.642
（負債の部）  特別項目前利益 297.233
1 年以内に償還予定の長期負債 13.309  臨時項目 (103.908)
支払手形 354.486   純利益 193.325
買掛金 108.458  
未払税金 35.603  
未払金 301.989  
 総流動負債 813.845  
長期負債 165.757  
繰延税金 172.744  
その他負債 290.401  
（資本の部）  
普通株式資本金 89.922  
資本剰余金 9.681  
利益剰余金 1,431.704  
（－）自己株式 118.963  
普通自己資本 1,412.344  




 (1) 土地および改良工事は 48.24 ドルであり，建設仮勘定は 171.10 ドルである。 
 (2) 減価償却費は 113.06 ドルであり，のれんの償却費は 12.94 ドルである。 
 償却資産を計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) 1993 年度の総設備インフレ修正係数は，1.23478 である6)。 
 (2) 実質負債利子率は 3.9％である。 
 (3) 支払リース料は 18 年間にわたり毎年 24.52 ドルである。 
 (4) 年金無形資産は 11.56 ドルである。 
 非償却資産を計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) LIFO 引当金は 59.00 ドルである。 
 (2) 土地および改良工事のインフレ修正係数は，やはり 1.23478 である。 
 キャッシュ・フローを計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) 資産計上利息は 4.65 ドルである。 
 (2) GNP デフレーターの変動率は 2.61％である。 
 (3) 棚卸資産のうち，FIFO 棚卸資産の割合は 40％である。 
 (4) 卸売物価指数の上昇率は 1.45％である。 
 (5) 年金関連費用は 44.45 ドルであり，年金関連サービス・コストは 31.83 ドルである。 
 (6) 税率は 37％である。 
 
 ２ 4 要素の計算 
 
 これらの資料に基づいて，CFROI の計算要素を順に計算していくと，以下のようになる。
まず，資産の耐用年数は表 3 のように計算され，18 年となる。 
表 3 資産の耐用年数 
項 目 計 算 過 程 金 額 
修正総設備 2,041.76(総設備)－48.24(土地)－171.10(建設仮勘定) 1,822.42
総設備の減価償却費 113.06(減価償却費)－12.94(のれん償却費) 100.12
資産の耐用年数 1,822.42／100.12 18.20 年
 次に，償却資産を計算すると表 4 のようになり，3,196.19 ドルとなる。 
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表 4 償却資産 







 また，非償却資産を計算すると表 5 のようになり，593.29 ドルとなる。 
表 5 非償却資産 
項 目 計 算 過 程 金 額 
貨幣資産 15.96(現金)+294.97(売掛金)+124.62(その他流動資産) 435.55
流動負債 108.46(買掛金)+35.60(未払税金)+301.99(未払金) (446.05)




 最後に，キャッシュ・フローを計算すると表 6 のようになり，424.49 ドルとなる。 
表 6 キャッシュ・フロー 











 ３ 計算結果 
 
 以上の計算によって，資産の耐用年数が 18 年であり，資産総額が 3,789.48（＝3,196.19
＋593.29）ドルであり，キャッシュ・フローが 424.49 ドルであり，非償却資産の回収価額
が 593.29 ドルであることが明らかとなった。これらの関係を図示すると，図 2 のようにな
る。 
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               資産の耐用年数 18 年 
資産総額$3,789.48 
図 2 CFROI の具体的計算 













 １ 総合会計システム 
 
 既述のように，CFROI 会計では，CFROI を計算するために，同じ貨幣購買力単位およ
び現在の貨幣価値で表された次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 
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この基準単位である貨幣単位は必ずしも 1 つではなく，次のように大きく 4 つに分けるこ
とができる。 
 (1) 名目貨幣単位 
 (2) 一般購買力単位 
 (3) 個別購買力単位 
















資産を取引する，もしくは取引した仮定の相違によって次の 4 つに大別することができる。 
 (1) 取得原価 
 (2) 購入時価 
 (3) 売却時価 











表 7 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 これらのことを前提として CFROI を考察すると，CFROI 会計における評価基準は取得
原価であり，測定単位は一般購買力単位であることが分かる。 













































 ３ 投資者中心思考 
 
 CFROI 会計は，同じ一般購買力単位および現在の貨幣価値で表された 4 つの計算要素を








































ることとしたい。その 1 つは，CFROI 会計の計算構造的問題であり，他の 1 つは CFROI
と企業価値との関係の問題である。 
 
 １ 計算構造 
 




























































 ２ CFROI と企業価値の関係 
 




 (1) 総投資の減少：現在の資産への総投資が減少するならば，CFROI は増加しうる。
CFROI と総投資の積は価値を決定するので，ある企業において，CFROI は増加する
が，価値の減少で終わることが可能である。 
 (2) 将来成長の犠牲：CFROI は現在の資産に焦点を当てており，将来の成長を考慮しな
い。経営者が将来の成長を犠牲にして CFROI を増加させる限り，CFROI は増加する
けれども，価値は減少しうる。 























 (1) CFROI 会計は，一方では個別企業のレベルにおいて CFROI を計算する段階で，他
方では全企業のレベルにおいて市場割引率を計算する段階で，会計数値が相互に関連
する総合会計システムである。 
 (2) CFROI 会計は，会計システム的に実質取得原価会計であり，そこにおける会計数値
は，実質投資利益率という比率で表されることによって，すべての状況に対して期間
比較および企業間比較を可能にする。 
 (3) CFROI 会計は，一方では投資者に帰属するフリー・キャッシュ・フロー概念を重視
し，他方では投資者の一般購買力の維持を重視する，投資者中心思考の会計システム
である。 
 (4) CFROI 会計は，平均思考を有しており，現在のキャッシュ・フローが将来のキャッ
シュ・フローにも妥当するという非現実的な仮定によっており，さらに，論理的な意
味で真の業績評価であるかどうかは疑問である。 



















1) これらの NOPAT および投下資本は，現金主義会計をベースとしながら発生主義会計を
適宜適用して算定され，具体的には，通常の発生主義に基づく財務諸表（損益計算書およ
び貸借対照表）を必要な部分に関して現金主義に修正していく方法をとる。その場合，そ
の修正方法には，事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT













   ｔ＝実効税率，ｂ＝負債の利子率，ｙ＝株主資本コスト，Ｄ＝負債，Ｅ＝株主資本， 
ＴＣ＝投下資本 
 そして，株主資本コストは次式の資本資産評価モデル（CAPM，capital asset pricing 
model）によって求められ，それぞれの記号は次のことを表している。 
  −+= β  














＋支払リース料の資産計上価値 －FIFO 利益 
－その他の非流動資産（例：繰延税金）  
－その他の非流動資産の現在貨幣価値修正  





















数が 18 年であり，実質資産増加率が 8％であるとして，本文のインフレ修正係数が算定さ
れている。 
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